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ABSTRACT

Country credit rating explains the notes and opinions given by credit rating agencies about how much a country discharge its financial
responsibilities. In this study, firstly Credit Rating Agency (CRA) is emphasized and lastly the determinants of country credit notes are
analyzed. As country credit rating, the determinants of the notes given to Turkey and EU (17) countries by Moody’s Credit Rating Agency,
which is one of the International Credit Rating Agencies, have been analyzed. The determinants of the country credit rating are chosen in
accordance with theory and literature; and five different determinants have been discoursed. According to the results of the analysis
conducted with panel regression model in 2002-2014, it is concluded that the growth rate of economic growth affects the country credit
rating positively and balance of foreign trade affects the credit score negatively.

Keywords: International Credit Rating Agency, Country Credit Rating, Panel Data.
JEL Classification: E62, R50, E60

ULKE KREDi NOTUNUN BELIRLEYICILERI: TURKIYE VE AB ULKELERi UZERINE BiR UYGULAMA

OZET

Ulke kredi notu, bir ilkenin finansal sorumluluklarini ne kadar yerine getirdigi hakkinda kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis
olduklari notlari ve gorugleri agiklamaktadir. Bu galismada oncelikle Kredi Derecelendirme Kurulusu (KDK) tizerinde durulmus daha sonra bu
kuruluslarin vermis olduklari ilke kredi notlari agiklanmis ve son olarak iilke kredi notunun belirleyicileri incelenmistir. Ulke kredi notu
olarak Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluglarindan biri olan Moody’s Kredi Derecelendirme Kurulusu tarafindan Turkiye ve AB (17)
lilkelerine verilen notlarin belirleyicileri incelenmistir. Ulke kredi notunun belirleyicileri, teoriye ve literatiir calismalarina uygun olarak
secilmis bes farkh degisken Uzerinde durulmustur. 2002-2014 vyillarinda panel regresyon modeliyle yapilan analiz sonuglarina gore
ekonomik biytmenin pozitif yonde, dis ticaret dengesinin ise negatif yonde tlke kredi notunu etkiledigi sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Kredi Derecelendirme Notlari, Ulke Kredi Notu, Panel Veri.
JEL Siniflandirmasi: E62, R50, E60

"Bu ¢alisma 20. Finans Sempozyumu’ nda bildiri olarak sunulmus ve yapilan katkilar neticesinde revize edilmistir.
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1. GIRi$

Bir Ulkeye yapilacak olan finansal yatirimlar, o Glkenin kredi glvenilirligi ve kredi riskleri ile dogru orantilidir.
Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi 5.
Maddesinde kredi derecelendirmesi “isletmelerin risk durumlari ve édenebilirliklerini veya borglulugu temsil
eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilirliginin
derecelendirme kuruluslan tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandiriimasi
faaliyeti” olarak tanimlanmistir.

Birgok (ilke, fon ihtiyaglarini her zaman yerel kaynaklardan temin edememektedir. Son dénemlerde yasanan
krizlerle finans sektoriinin derinlesmesi ve kiiresellesmesi sonucu tasarruf sahipleri, tasarruf ihtiyaci olan
kurum veya kuruluslara finansal araglar vasitasiyla kredi saglayabilmektedir. Bu nedenle Kredi Derecelendirme
Kuruluslari (KDK) finansal piyasalarda énemli bir konuma sahiptir. Bu kuruluslar vermis olduklari notlarla
yatinmcilara, yatirimlarinin glvenilirligi konusunda bilgi saglar. Kredi Derecelendirme Kuruluslari bagimsiz bir
sekilde kredibilite gorisiini sunan ve sunduklari gorislerle yatirimcilar, kredi talep edenler ve hikimetler
tarafindan gesitli nedenlere bagl olarak kullanilan kuruluslardir (Yazici, 2009:4). Bu kurumlar, yatirim kararlari
icin kritik 6neme haiz olan tlke kredi notlarini agiklayan ve giiven arz eden kurumlardir.

Ulke kredi notu bir llkede yatirnm ortaminin risk diizeyini géstermektedir. Fakat (ilke kredi notlari 6zel sektér
borglanmasini ve 6zel sektériin yabanci yatirimcilar agisindan gekiciligini de etkilemektedir.

Ulke kredi notu, bir tilkenin finansal sorumluluklarini ne élciide gergeklestirdigi hakkinda kredi derecelendirme
kuruluslarinin agiklamis olduklari gérisleri ortaya koymaktadir. Yani kredi notu yiiksek bir Glkenin uluslararasi
piyasada borglanmak igin 6demek zorunda olacag faiz azalmakta, kredi notu disiik ise bor¢glanmanin maliyeti
artmaktadir (Ovali, 2014:54). 1989 yilindan sonra Tirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte
yabanci sermaye girisi artmistir. Bu durumu takiben Tirkiye igin kredilendirme siireci de 1991 yilinda
baslamistir. 2001 bankacilik krizinden sonra Tirkiye’de yasanan birgok gelisme ile birlikte Turkiye'nin kredi notu
iyilesmistir. Kiiresel ekonominin hareketli oldugu dénemlerde KDK’larinin dnemi artmistir. Bir ilke ya da kurum
hakkinda herhangi bir olumsuz goériis piyasayl olduk¢a olumsuz ydnde etkileyebilmektedir. Bu goris
cergevesinde yatirimcilar yatirm yapmaktan kaginmakta ve Glkelerde likidite sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu da
krizin daha fazla derinlesmesine sebep olabilmektedir.

Krizlerin negatif etkilerini azaltmak i¢in KDK’lar ekonomik yonden kotl olmasina karsilik, krizin derinlesmesini
ve yayllmasini engellemek amaciyla yatirimlarin devretmesi igin bazi Glkelerin kredi notunu diisirmemis ancak
bazi lilkelerin ise bu destege ragmen iflasini agiklamasi KDK'larin elestiriimesine ve sorgulanmasina yol agmistir
(Gur ve Oztiirk, 2011: 92).

Yabanci kaynaga ihtiya¢ duyan ekonomiler igin kredi derecelendirme notu belirleyicileri ayni zamanda Ulkenin
makroekonomik durumunun da belirleyicileridir. Uzun donemli ve hareketliligi diisik olan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari kredi notundan etkilenir fakat bunun yaninda ¢ok sayida degisken de ayni yatirim kararlarini
etkilemektedir (Kargi, 2014:355). Ornegin; Ulkelerin biiyiime oranlarinin artmasi ve kalkinmasina énemli katki
saglayacak yeni yatirmlarin yapilabilmesi igin makroekonomik istikrarin ve politik tutarligin saglanmasi
gerekmektedir. Finansal sistemin kendinden beklenen gercek islevleri yerine getirebilmesi igin Uretim
girdilerinin maliyetlerinin disirilmesi ve Gretim siirecine baslama kolayliginin saglanmasi biyik 6nem arzeder.
(Kar ve Tatlis6z, 2008:5).

Uluslararasi yatirim analizinde lke kredi notunu incelerken;

-Ekonomik risk

-Devlet harcamalarinda etkinlik

-Ulke kaynaklari

olmak Uzere (g kriter géz 6niinde bulundurulmalidir (Caliskan, 2002:56).

Kredi notlar dilkelerin ekonomik durumunu bircok agidan etkilemektedir. Ozellikle iilke kredi notu iilkelerin
risklilik durumunu goésterdiginden, borglanici Glkenin 6deyecegi risk primini ortaya koymaktadir. Kredi notu
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disilik Glkeler yuksek risk algisi olusturdugundan, uluslararasi piyasalardan kredi notu yiiksek olan iilkelere gére
yuksek faizle borglanmaktadir (Jittner ve McCarthy, 2000, Haspolat, 2015:1).

Bu galismanin amaci; llkelerin ve kurumlarin hem ¢ok 6nem verdigi hem de ¢ok fazla elestirdigi ayni zamanda
rekabeti artiran, ekonomik krizlerin sinyali olarak kabul edilen {lke kredi notlarinin belirleyicilerini tespit
etmektir. Hangi ekonomik degiskenlerin bu belirleyiciler kapsamina alinip alinmadiginin tespit edilmesi, tlkelere
kredi notlarini yiikseltmede yol goésterici olmaktadir. Ayni zamanda (lkelerin ekonomi politikalarini bu
dogrultuda belirlemeye yénlendirmektedir.

Calismada ilk olarak Ulke kredi notunun belirleyicilerinin tespitine yonelik literatlir taramasina yer verilmistir.
Bir sonraki bélimde teorik beklenti ve ampirik galismalar géz 6niinde bulundurularak, tlke kredi notunun hangi
degiskenlerden etkilendigi sorunsalina cevap aranmistir. Daha sonra veri seti ve yontemin tanitiimasinin
ardindan elde edilen bulgular yorumlanmis, son olarak genel bir degerlendirme ile ¢alisma sonlandiriimistir.

2.LITERATUR TARAMASI

Kredi derecelendirme bir Glkenin finansal ylUkamliliklerini zamaninda ve dogru sekilde yerine getirip
getirmeyecegi hakkinda kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan agiklanan tarafsiz, adil, seffaf bir gérisi
ifade etmektedir. Bir sirketin Gretimini Ulke disina yaymak Uzere ana merkezinin disindaki Glkelerde (retim
tesisi kurmasi veya mevcut olan tesisleri satin almasi dogrudan yabanci sermaye yatirnmi olarak tanimlanir
(Seyidoglu, 2013:627). Bunun yani sira dogrudan yabanci sermaye yatirimlari teknoloji transferinde énemli bir
pozisyona sahiptir (Moosa, 2002:75). Ulke kredi notu, yatirimin giivenilirligi, kar saglayabilmesi, likit olarak iilke
disina ¢ikabilmesi gibi yabanci yatirimlarn ¢ekmede dogrudan etki eden énemli faktérlerden biridir. Yine dlke
kredi notu agisindan, dogrudan vyabanci yatinmlar ele alindiginda az gelismis Ulkelerde varliklarin
kamulastiriimasi ve yénetimde kontrol kaybi, uluslararasi sirket yoneticileri tarafindan sirketlerini tehdit eden
onemli unsurlar arasindadir (Kirankabes, 2004: 69). Bu yizden derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklari
Ulke kredi notlari 6nemlidir.

Gun gectikce derecelendirme kuruluslarinin dneminin artmasi veya bu kuruluslara gelen elestirilerden dolayi
1990’dan sonra bu kuruluslarla ilgili calismalar hiz kazanmistir. ilk calismalardan biri olan Lee (1993) tarafindan
1979-1987 doneminde Institutional Investors kurulusunun 40 (llkeye vermis oldugu notlar incelenmistir.
Yapilan galismada (lkelerin aldiklari kredilerin geri 6deme siireleri ve kredi notunu hangi faktoérlerin etkiledigi
analiz edilmis ve kisi basina disen milli gelir artisi, enflasyon, faiz oranlar, kisi basina milli gelir artisi varyansi,
borcun ihracata orani degiskenleri ve yiksek borgluluk kukla degiskenlerinin anlamli oldugu sonucuna
varilmistir.

Cantor ve Packer (1996) calismalarinda kisi basina diisen milli gelirin, GSYiH biiyiimesinin, enflasyonun, dis
borcun, ekonomik gelismislik diizeyinin (lke kredi notunu etkileyen temel unsurlar oldugu sonucuna
ulagsmislardir.

Ferri ve digerleri (1999), gelismis 6 Ulke ve gelismekte olan 11 (ilkenin kredi notlarini 1989-1998 ddénemi igin
Moody’s notlarini géz 6ninde bulundurarak panel data ydntemiyle ele almiglardir. Sonug olarak kriz
doénemlerinde kredi notlarinin farkhlastigini ve kriz 6ncesi donemde kuruluslarin kredi notlarini disiirmekte geg
kaldiklari sonucunu elde etmislerdir.

Afonso (2002), S&P ve Moody’s kuruluslarinin 1998-2001 dénemi verileriyle ve 81 iilke igin en kiguk kareler ve
pooled veri yéntemlerini kullandigi ¢calismasinda tlke kredi notlarini etkileyebilecek unsurlar arasinda kisi basina
disen milli gelir, bliylime, enflasyon, dis borcun ihracata orani degiskenleriyle ekonomik kalkinmislik ve
temerrit ge¢misi kukla degiskenlerinin Ulke kredi notu ile iliskisini anlamli bulmustur.

Mora (2005), S&P ve Moody’s kuruluslarinin 6ncelikle not verme ydntemlerini analiz etmis, daha sonra verilen
notlar kullanarak Ferri ve digerlerinin (1999) ¢alismasini yeniden ele almistir. 1986-2001 dénemini ve 88 lkeyi
kapsayan calismada Mora (2005), Ferri ve digerleri (1999) gibi kredi derecelendirme kuruluslarinin kriz
oncesinde kredi notlarini diisiirmekte geciktikleri sonucuna varmistir.

Mellios ve Blanc (2006), ¢calismalarinda kisi basina diisen milli gelir, hiikiimet gelirleri, doviz kuru degisimleri ve
enflasyon oranin lke kredi notunu etkileyen temel unsurlar oldugu sonucuna ulagsmislardir.
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Sahinéz ve Goneng (2011) calismalarinda, gelismekte olan Ulkelerin dncelikle politik istikrar saglamalari,
blylimelerini artirmalari ve borglarini azaltmalarinin dlke kredi notlarinin verilmesinde 6nemli oldugunu
savunmaktadirlar.

Teker ve digerleri (2013) ¢alismalarinda 1998-2010 déneminde Fitch Ratings kurulusunun notlarini baz alarak
kredi notunu belirleyen faktorleri incelemislerdir. Birgok makroekonomik degisken kullanarak gelismis ve
gelismekte olan dlkelerin kiiresel finansal krizin ardindan farkli ekonomik ve mali politikalar uyguladiklarini ve
her Ulkenin farkli ekonomik yapisi oldugu igin farkl gostergeler ile birlikte tlkeye 6zgl gostergeler kullaniimasi
gerekliligini belirtmislerdir.

Erkan ve Demircioglu (2011), ¢calismalarinda 1995-2010 arasi donemde derecelendirme notlarini ve Tirkiye'ye
gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda bir neden sonug iliskisinin olmadigi sonucuna
ulagsmislardir.

Kalayci, Demir ve GOk (2010) calismalarinda makro ekonomik degiskenleri kullanarak yaptiklari analizde,
Tirkiye'nin ekonomik gostergeler bakimindan daha iyi bir seviyede olmasi gerektigi ancak sosyal ve politik
faktorler yliziinden notunun disiik oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Emir, Uysal ve Dogru (2013), ¢alismalarinda (1992:1-2010:4) dénemi igin DYY ile Ulke riski ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Dogrudan yabanci yatinmlar GSYiH ve iilke riskinden pozitif,
politik risk ve dis ticaret agigindan negatif etkilendigi ve disa agiklik orani, reel déviz kuru degiskenleri ile anlamli
bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Balikgioglu ve Yilmaz (2013) ¢alismalarinda 2000-2011 dénemi igin U kredi derecelendirme kurulusunun ulke
notlarini temel alarak 12 {lkenin kredi notunu incelemis ve ¢alisma sonucuna gore ekonomideki yapisal
unsurlarin kredi notu zerinde g¢ok etkili olmadigl sonucuna ulasmislardir. Bu ¢alismada ayni zamanda (lke
gostergelerinin notlara gecikmeli olarak yansidigi gorilmustir.

Ovali (2014), Tirkiye’nin kredi notu ile derecelendirme kriterlerindeki performansi arasindaki iliskiyi AB (lkeleri
ile karsilastirmali olarak politik ve mali gostergeler agisindan degerlendirmistir. Politik istikrar, gelir dizeyi,
blylime orani, kamu borg stoku, gelir dagilimindaki adalet, tasarruflarin orani, issizlik orani, finansal istikrar ve
derinlik, ekonomik &zgurlikler, bltce a1, enflasyon orani, cari agik seviyesi degiskenlerini kullanmistir.
Tlrkiye’nin sadece ekonomik blylime ve kamu borcu stoku bakimindan bir¢cok AB ilkesinden basarili oldugu
sonucuna varmistir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Ulke Kredi notunun belirleyicilerinin tespitine ydnelik yapilan ¢alismanin bu béliimiinde metodoloji hakkinda
bilgi verilecek, veri setinin elde edilme yontemleri ve sayisal olmayan verilerin rakamlarla ifade edilmesi igin
yapilan transformasyon c¢alismasi agiklandiktan sonra model kurulacaktir.

Ulke Kredi notu géstergeleri genel olarak;

- Politik dinamikler ve sosyal yapi
- Maliyapi
- Ekonomik yapiyi dikkate almaktadir (https://www.moodys.com/)

Tablo 1: Moody’s Ulke Kredi Notunun Belirlenmesinde Kullanilan Faktorler

Politik Skor Kurumsal Etkinlik ve Politik Riskler Hikiimetin Etkinligi, Politikalarin Etkinligi
Ekonomik Skor Ekonomik Yapi Blylime Beklentisi Milli Gelir, Blylime, Enflasyon

Mali Skor Mali Performans Devlet Borcu Borg YUk, Borglarin Strdirilebilirligi
Harici Skor Likidite ve Uluslararasi Yatirnmlar Likidite Riski, Dis Kirilganhk Riski, DYY

Kaynak: Moody’s, 2013c
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Kredi notu, bir Glkenin ekonomisi ve finansal yapisi hakkinda bilgi vererek yabanci yatirimcilarin, yatirim
yapacaklari Ulkeyi se¢melerinde bilgi sahibi olmalarini saglamasi agisindan énemlidir. Ayni zamanda dlkenin
ekonomik ve politik istikrari hakkinda bilgi verirken yatirimlarin ve yabanci para akisinin etkisini artirmaktadir.

Grafik 1: Gelismis Bazi AB Ulkelerinin Degismeyen Not Durumlari
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Grafikte goriildiigii gibi 11 AB Uyesi Gilkeden irlanda ve ispanya haricinde 2002-2014 yillari arasindaki notlar tam
veya tama ¢ok yakin notlardir. Bu llkelerin kriz dénemlerinde dahi notlarinda bir diisme gerceklesmemistir. Bu
durum birlik igerisinde donem boyunca notu sabit kalmayan dlkelerin notlarinin hangi makroekonomik
degiskenlere goére belirlendigini anlamaya siriiklemis ve yapilan analizden bu dlkelerin ¢ikarilmasi fikri ortaya
cikmistir.

Veriler incelendiginde 2002-2014 tarihleri araliginda 29 Ulke arasinda ozellikle gelismis batih AB (lkelerin
(Almanya, Avusturya, ingiltere, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, irlanda, ispanya, isvec, Liiksemburg)
kredi notlarinin segilen tim yillarda tam veya tama yakin puanlar aldigi tespit edilmistir. Uygulamaya dabhil
edilen Ulkeler ise Belgika, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Hirvatistan, italya, Kibris, Letonya, Litvanya,
Macaristan, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovenya, Slovakya Cumhuriyeti, Turkiye, Yunanistan’dir. (Malta veri
eksikligine bagh olarak analiz digi tutulmustur.

Derecelendirme kuruluslarinin notlarini temini oldukga kilfetli ve zor olmasindan dolayi sadece Moody’s Kredi
Derecelendirme Kurulusunun vermis oldugu Ulke kredi notlari ve makroekonomik degiskenlere iliskin AB (28)
Ulkeleriyle birlikte Turkiye'nin 2002-2014 dénemine ait yillik veriler kullanilmistir. Bu verilerden Glke kredi notu
http://countryeconomy.com/ internet sitesinden ve eksik yillara iliskin veriler ise Moody’s Kredi
Derecelendirme Kurulusunun internet sitesinden bulunmustur. Diger degiskenlere ait bilgiler asagidaki tabloda
sunulmus olup Diinya Bankasi’nin veri sisteminden alinmistir. Ampirik testler icin Eviews 8 paket programindan
yararlaniimistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalan

Degiskenler Aciklama
uk Ulke kredi notu, Moody’s tarafindan agiklanan notlar transformasyon yéntemiyle
puantaji gerceklestirilmistir
g Yillik ekonomik bliyiime orani (%)
pg Kisi basi gelir yillik bllylime orani (%)
I Enflasyon, tiketici fiyatlari endeksi yillik (%)
b Mal ve hizmetlerin dis ticaret dengesi GSYiH payi (%), mal ve hizmetlerin toplam
ihracatindan toplam ithalatin gikarilmasi ile ulasihir
dyy Dogrudan yabanci yatirim girislerinin GSYiH payi (%)
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Veriler incelendiginde 29 ilke arasinda &zellikle gelismis batili AB ilkelerinin” kredi notlarinin segilen tim
yillarda tam veya tama yakin puanlar aldig tespit edilmistir. Bu durumun segilen serilerde yeterince degisim
gosteremeyecegi bilgisi ve secilen lilke grubundan Ulke kredi notu tam veya tama ¢ok yakin seviyede duragan
olmasindan dolayr s6z konusu dlkelerin analiz digi tutulmasina karar verilmistir. Uygulamaya dahil edilen
ilkelerin” kredi notlarinin belirleyicilerinin tespiti arastirmanin odak noktasini olusturmaktadir. Segilen
Ulkelerin ortak 6zelligi analiz disinda tutulan llkelere gore ekonomik ve istikrar olarak daha geri bir seviyede yer
almasidir. Derecelendirme notlari direkt olarak bir rakama karsilik gelmemesinden dolayi ekonometrik analizin
yapilabilmesi icin ilk 6énce rakamsal degerlere cevrilmesi gerekmektedir. Lineer transformasyona (LT) gore
derecelendirme notlari arasindaki uzakhgin esit olmasi, non-lineer transformasyona gore ise esit olmadigi, bu
uzakhgin hangi nottan hareket edildigine gore degistigini varsaymaktadir. Uzun dénem derecelendirme
notlarinda lineer transformasyonu, kurulacak modelde en diisik olan notun sifir degeri tasimamasi ve
degerlendirmeye alinabilmesi i¢cin en ylksek dereceye 100 puan verilmesi ve her derece arasinda 4 puan
birakilmasi suretiyle hesaplanmaktadir (Mukatel, 2006: 177, https://www.moodys.com/).

Tablo 3: Lineer Transformasyona (LT) ve Derecelendirme Notlari

Moody’ s Kredi Moody’ s Kredi Moody’ s Kredi
Derecelendirme LT Derecelendirme LT Derecelendirme LT
Kurulusu Notu Kurulusu Notu Kurulusu Notu
Aaa 100 Baal 72 B2 44
Aal 96 Baa2 68 B3 40
Aa2 92 Baa3 64 Caal 36
Aa3 88 Bal 60 Caa2 32
Al 84 Ba2 56 Caa3 28
A2 80 Ba3 52 Ca 24
A3 76 Bl 48 C 20

Tablo 4: Ulke Kredi Notunun Belirleyicilerine Yonelik Segilen Degiskenlerin Ulke Kredi Notuna
Muhtemel Etkileri

.. . . . Teorik
Degiskenler | Ulke Kredi Notunu Nasil Etkiler Beklenti
g Ekonomik biyime ile Glkenin borg sorumlulugunun zamanla azalmasi beklenir +
pg Politik istikrar ve vergi gelirlerinde artis gergeklesir +
| Enflasyon oranin ylkselmesi llkelerin finansal yapisinda ciddi bozulmasi isaret i
etmektedir
b Ulkelerin mal ve hizmet dis ticaretinde ihracatin ithalati asmasi ile birlikte cari N
fazla verilir ve borglanma azalir.
dyy Uzun sireli Glkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar Glkede istikrarh bir yapinin N
oldugunu gostermektedir.

Buna gore ekonomik bliylime, kisi basi gelirdeki biiyiime orani, dis ticaret dengesi, dogrudan yabanci yatirim
girislerinin olmasi durumunda politik ve ekonomik istikrara bagh olarak ilke kredi notunun yikselmesi (llke
kredi notunun bu degiskenler ile pozitif yonli iliskisi), enflasyon oranindaki yikselmenin ise tlkenin mali
yonden zayiflayarak tlke kredi notunu disirici yonde etkilemesi beklenmektedir.

4. BULGULAR VE TARTISMA

Calismada, tlke kredi notunu belirleyici makroekonomik degiskenlerin etkisini 6lgmek amaciyla kesit ve zaman
boyutunu iceren panel veri yonteminden yararlanilmistir. Panel veri setinin heterojenligi engellemesi, ¢oklu

" Almanya, Avusturya, ingiltere, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, irlanda, ispanya, isvec, Lilksemburg
Belgika, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Hirvatistan, italya, Kibris, Letonya, Litvanya, Macaristan, Polonya, Portekiz, Romanya,
Slovenya, Slovakya Cumhuriyeti, Turkiye, Yunanistan (Malta veri eksikligine bagli olarak analiz digi tutulmustur)
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baglanti sorununa daha az neden olmasi gibi birgok avantaja sahip olmasi, ampirik ¢alismalarda siklikla tercih
edilmesinde etkili olmaktadir. Calismanin zaman boyutunu 2002-2014 yillari olustururken, 17(AB) Ulkesi ise
birim boyutunu olusturmaktadir. Calismada segilen makroekonomik degiskenlerin Glke kredi notu lzerindeki
etkisini 6lgmek icin kullanilan panel veri regresyonunda literatlirde hakim olan iki temel yaklasimdan her kesit
birimin kendi sabit degeri olan sabit etkiler tercih edilmistir. (Gujarati ve Porter, 2012:603).

Galismanin bu boélimiinde, segilen makroekonomik degiskenlerin ve hesaplanan Glke kredi notunun duraganlik
seviyesini test etmek amaciyla panel birim kok testlerine basvurulmustur. Birim kok testi sonrasinda, teorik
beklenti ve literatiir dikkate alinarak 4 farkli sabit etkiler panel regresyon modeli olusturulmustur. Model
sonuglari da dikkate alinarak politik dnermeler yapilmis ve Glkelerin hangi makro ekonomik degiskenlere bagh
olarak kredi notunun belirlendigi tartisiimistir.

Zaman serileri ve panel veri analizinde, modelde kullanilacak degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespiti,
sahte regresyon ve buna bagl tutarsiz ve etkin olmayan raporlamalarin ortaya gikmamasi igin énem teskil
etmektedir. Buna gére modellerde kullanilacak bitiin degiskenlere panel birim kdk testi yapilmis olup sonuglar
yukaridaki tabloda raporlanmistir. Test sonuglarina gére modelde kullanilan uk, dyy, g, i, pg serileri sabit ile
sabit ve trendin oldugu modellerde 6 farkh birim kok testinin biylk kisminda duragan oldugu; eb serisinin ise
sabit modelinde sadece Hadri, sabit ve trendin oldugu modelde ise LLC ve Hadri birim kdk test sonuglarina gore
duragan seviyede ¢iktigi gorilmustar.

Literatlrde Ulke kredi notunun belirleyicilerini arastiran ¢alismalarda genis bir agiklayici degisken setinin
kullanildigi gorilmektedir. Bu ¢alismada, ilgili literatiir ve 6zellikle, Cantor ve Packer (1996), Mellios ve Blanch
(2006), tarafindan yapilan ¢alismalarda kullanilan degiskenler dikkate alinarak dort farkli model olusturulmus
olup bu modellerin fonksiyonel gosterimi asagidaki denklemlerde yazilmistir.

uk =f(g, eb, dyy) (1)
uk =f( pg, ,eb) (2)
uk =f(g, eb)(3)
uk=f(g, eb,i)(4)

Sabit Etkiler modellerine gore olusturulan regresyon sonuglari tabloda goésterilmis olup; Model 1 sonuglarina
gore ekonomik biylime pozitif yonli ve anlaml sekilde llke kredi notunu yikseltici etkide bulunurken, dis
denge degiskeninin Ulke kredi notuna etkisi negatif yonde ve anlamli olarak tespit edilmistir. Dogrudan yabanci
yatinmlar ile enflasyon serilerinin ise Ulke kredi notuna etkisi anlamli bulunmamistir. Model 2 sonuglarina gore
ise kisi basi gelirdeki blyime orani pozitif yonli ve anlamsiz sekilde tlke kredi notunu etkilemekte iken dis
denge degiskeni negatif yonde anlamli olarak ulke kredi notunu etkilemektedir. Model 3 sonuglarina goére ise
ekonomik buyimenin Model 1 de oldugu gibi pozitif yonli ve anlaml sekilde Glke kredi notunu yiikseltici etkide
bulundugu, dis dengenin ise negatif yonde anlamli oldugu tespit edilmistir.

Model 4 sonuglarina gore ise Model 1 ve Model 3'te oldugu gibi ekonomik biylimenin pozitif yonli ve anlamli
sekilde Ulke kredi notuna yiikseltici etkide bulundugu ve diger 3 modelde oldugu gibi dis denge degiskenin Ulke
kredi notuna etkisinin negatif yonde ve anlamh oldugu tespit edilmistir. Ayrica Model 4’te enflasyon degiskenin
de Ulke kredi notuna etkisinin anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bitiin modeller bir arada degerlendirildiginde
segilen Ulkeler igin kurulan regresyon denklemlerinde ekonomik bliylime, ilke kredi notunu arttirici yonde
anlamli, dis denge degiskenin ise llke kredi notunu azaltici ve anlamli oldugu ayrica enflasyon ve dogrudan
yabanci yatirimlarin tlke kredi notuna etkisinin bulunamadig tespit edilmistir.

Bulunan sonuglar teorik beklentiler ile birlikte degerlendirildiginde ekonomik biiylimenin lkelerin kredi notunu
yukseltmede temel rol oynadigi ve beklentilere uygun sekilde 6nemli bir degisken oldugu yorumlanabilir.
Beklentiler ile uyumlu ¢ikmayan dis denge degiskenindeki artisin Ulke kredi notunu olumsuz etkilemesi ise
segilen Ulke grubunun yapisal ekonomik problemini yansitmasindan kaynaklanmaktadir. Segilen Ulkeler genel
olarak degerlendirildiginde gerceklesen ekonomik biyimelerin cari agiklarindaki artisa baglandigi, ekonomik
blylime ddnemlerinde ithalatin ihracata gore ¢ok daha fazla artarak dlke kredi notunu yikselttikleri ¢ikarimi
yapilabilir. Ayni sekilde bu Ulkelerin genel olarak ekonomik kiiglilme yasadigi yillarda ithalatlarinda yasanan
azalma ile birlikte cari agiklarinda meydana gelen azalma sonucu Ulke kredi notunun da azaldigi soylenebilir.
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Sabit
10) uk dyy Eb

Stat. p-value Stat. p-value Stat. p-value Stat. p-value Stat. p-value Stat. p-value
LLC 0.47085 0.681 -7.0554 | 0.000*** | 0.58792 0.721 -7.02734 | 0.000*** | -7.89487 | 0.000*** | -7.33691 | 0.000***
IPS -6.7379 | 0.000*** | -5.0692 | 0.000*** | 2.63049 0.995 -3.20554 | 0.000*** | -5.22694 | 0.000*** | -3.33625 | 0.000***
MW 105.069 | 0.000*** | 86.8712 | 0.000*** | 15.7229 0.996 59.1674 | 0.004*** | 83.8276 | 0.000*** | 59,9852 | 0.003***
Choi -4.4278 | 0.000*** | -5.2786 | 0.000*** | 2.86987 0.997 -3.49395 | 0.000*** | -4.50105 | 0.000*** | -3.66097 | 0.000***
Hadri 6.7066 0.000*** | -0.2336 0.592 5.82124 | 0.000*** | 3.58584 | 0.000*** | 6.45383 | 0.000*** | 3.56164 | 0.000***

(1)
LLC -1.2928 0.098* -14.562 | 0.000*** | -8.6376 | 0.000*** | -13.2076 | 0.000*** | -9.19516 | 0.000*** | -13.4267 | 0.000***
IPS -5.7617 | 0.000*** | -8.9823 | 0.000*** | -5.1172 | 0.000*** | -8.52117 | 0.000*** | -7.92508 | 0.000*** | -8.60685 | 0.000***
MW 104.573 | 0.000*** | 140.644 | 0.000*** | 88.7829 | 0.000*** 131.47 0.000*** | 129.526 | 0.000*** | 132.598 | 0.000***
Choi -5.0566 | 0.000*** -7.841 | 0.000*** | -5.2725 | 0.000*** | -8.21555 | 0.000*** | -8.12859 | 0.000*** | -8.28817 | 0.000***
Hadri 1.96864 | 0.0245** 4.6572 | 0.000*** | 1.26859 0.1023 4.84003 | 0.000*** | 6.74714 | 0.000*** | 5.78399 | 0.000***

Sabit ve Trend
uk Yy Eb pPg

(o) Stat. p-value Stat. p-value Stat. p-value Stat. p-value Stat. p-value Stat. p-value
LLC -1.1571 0.123 -4.7865 | 0.000*** | -2.7988 | 0.002*** | -7.19743 | 0.000*** | -6.99213 | 0.000*** | -6.85014 | 0.000***
Breitung 3.18072 0.999 -2.3789 | 0.008*** | 4.03551 1.000 -3.90441 | 0.000*** | 0.51205 0.695 -3.65697 | 0.000***
IPS -2.9652 | 0.001*** | -2,5821 | 0.000*** | 0.10384 0.541 -2.29997 | 0.010*** | -2.26395 | 0.011** | -1.92553 | 0.027**
MW 87.4926 | 0.000*** | 65.0489 | 0.001*** | 32.4261 0.5448 53.8083 0.016** 60.0684 | 0.003*** | 51.3777 0.028**
Choi -2.3281 0.01*** -3.6862 | 0.000*** 0.247 0.5975 -3.15061 | 0.000*** | -2.53442 | 0.005*** | -2.96318 | 0.001**
Hadri 6.7964 0.000*** | 4.90046 | 0.000*** | 6.14223 | 0.000*** | 5.20539 | 0.000*** | 8.51926 | 0.000*** | 5.64638 | 0.000***

(1)
LLC -3.8187 | 0.000*** | -11.086 | 0.000*** | -7.2201 | 0.000*** | -10.2572 | 0.000*** | -3.04566 | 0.001*** | -10.7993 | 0.000***
Breitung 4.17011 1.000 -1.8436 | 0.032** | -2.1685 | 0.015** | -7.27803 | 0.000*** | -0.60875 0.271 -6.77725 | 0.000***
IPS -4.0192 | 0.0000*** | -4,7056 | 0.000*** | -2.4531 | 0.007*** | -4.03084 | 0.000*** | -2.70823 | 0.003*** | -4.20362 | 0.000***
MW 98.2201 | 0.000*** | 101.709 | 0.000*** | 64.0477 | 0.001*** | 79.8685 | 0.000*** | 81.9512 | 0.000*** | 80.3863 | 0.000***
Choi -5.1028 | 0.000*** | -5.3874 | 0.000*** | -3.7553 | 0.000*** | -5.14285 | 0.000*** | -4.81189 | 0.000*** | -5.17525 | 0.000***
Hadri 9.18275 | 0.000*** | 19.7528 | 0.000*** | 4.98608 | 0.000*** | 27.3887 | 0.000*** | 16.8541 | 0.000*** | 29.6824 | 0.000***
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Sabit Etkiler Modeli Panel Regresyon Tahmin Sonuglari

Model 1 Model 3
.. Standart . e . . .. Standart t- . .
Degiskenler Katsayi Hata t-istatistigi p-degeri | Degiskenler Katsayi Hata istatistigi p-degeri
0.313776 | 0.188553 | 1.664127 | 0.0976*
G 0.3222 0.1883 1.7114 0.0886* G
-1.03217 0.19260 -5.35915 | 0.0000***
EB -1.0939 0.1976 -5.5354 0.0000*** EB
71.23368 | 0.865441 | 82.30912 | 0.0000***
DYY -0.1554 0.1155 -1.3449 0.1802 c
C 71.8278 0.9702 74.0378 0.0000***

. . R-squared = 0.495, Adjusted R-squared=0.447, F-statistic=10.392
R-squared = 0.5622, Adjusted R-squared:0.529, Fstatistic:13.589

Model 2 Model 4

.. Standart . e - o Standart t- o

Degiskenler Katsayi Hata t-istatistigi p-degeri | Degiskenler Katsayi Hata istatistigi p-degeri

PG 0.192469 | 0.187237 1.027942 0.3052 G 0.320382 | 0.188524 | 1.699421 | 0.0908*
-1.09450 0.19159 -5.71265 0.0000***

EB EB -1.07745 | 0.196662 | -5.478733 | 0.0000***
71.33325 | 0.872276 81.77829 0.0000***

c | -0.22178 | 0.197643 | -1.122126 0.2631

C 71.93426 | 1.066689 | 67.43697 | 0.0000***

R-squared = 0.482, Adjusted R-squared=0.433, F-statistic= 9.871

R-squared = 0.561, Adjusted R-squared=0.519, F-statistic=13.524

Prob.<0.01 ise ***, 0.01<Prob.<0.05 ise **, 0.05< prob. <0.10 ise *

5. SONUC

Moody’s Kredi Derecelendirme Kurulusu tarafindan agiklanan dlke kredi notlarinin Tirkiye ve AB (17) llkeleri
acisindan analiz edildigi calismada elde edilen sonuglar su sekilde 6zetlenebilir. ilk olarak ¢alismanin ampirik
kisminda llke kredi notunun belirleyicileri literatiire ve teoriye uygun degiskenler arasindan tercih edilmistir.
Sabit etkiler panel regresyon model sonuglari gostermistir ki segilen Ulkeler igin belirlenen yil araliginda
dogrudan yabanci yatirimlarin ve enflasyon oraninin Glke kredi notuna etkisi anlamsizdir. Ekonomik biyime
pozitif ve anlamli, dis ticaret dengesi negatif ve anlaml olarak ilke kredi notunu etkilemektedir. Ampirik
bulgulardan ¢ikarilabilecek temel sonu¢ Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin (lke kredi notlarinin
belirlenmesinde bu llkelerde ekonomik biiyiime énemli bir kriterdir.

Ekonomik biylime orani teorik beklentilere uygun sekilde Ulke kredi notunun ylkselmesinde etkili olmaktadir.
Teorik beklentilere uygun olmayan dis ticaret dengesinin llke kredi notunu olumsuz etkiledigi bulgusu ise
segilen Ulkelerde cari agigin yapisal bir sorun haline gelmesiyle agiklanabilir. Clinki bu Glkelerin ¢ogu cari agik
vererek ekonomik blylme gerceklestirmekte ve llke kredi notunu yiikseltmekte iken, cari agigin azaldig
ekonomik kiiglilme donemlerinde ise Ulke kredi notu dismektedir.

Ozetle; Kredi Derecelendirme Kuruluslari politik ve ekonomik yénden istikrari saglamis gelismis AB (lkelerine
makroekonomik verilerden bagimsiz olarak yiiksek notlar verirken bu ilkelere goére daha az gelismis ve yapisal
sorunlar yasayan llkelere daha diisiik notlar vermektedir. Bu iilkelerin dniinde iki secenek vardir. ilk alternatif
yuksek not pahasina yapisal kroniklesen ekonomik sorunlariyla birlikte ekonomik blyilimelerini devam ettirmek
veya uzun dénemde not kaygisini ikinci plana atarak kroniklesen yapisal sorunlarin ¢éziimiine odaklanmaktir.
ikinci alternatifin Glkeler icin gerceklestiriimesi zor olmasina ragmen; yiiksek notlara sahip olunmasini
saglayacaktir.
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